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TIIVISTELMÄ 
 
Heikko yleinen talouden tila on ajanut monet yritykset ahtaalle. Investointeja on 
kuitenkin tehtävä, jotta jotain kehitystä tapahtuisi. Investoijien on kuitenkin 
ymmärrettävä oma prosessinsa sekä laskentamallit, joihin investointipäätös 
perustuu. Jotta yritykset voivat tehdä entistä parempia investointeja 
tulevaisuudessa, tulisi niiden tietää jo tehtyjen investointien kannattavuus. Tämän 
opinnäytetyön tarkoituksena on investoinnin jälkilaskelmien avulla selvittää 
kohdeyrityksen tekemän investoinnin kannattavuus. Samalla opinnäytetyössä 
tarkastellaan investointiin liittyvää investointiprosessia. 
Opinnäytetyön teoriaosassa käsitellään investointia ja investointiprosessia 
erityisesti kiinteistöinvestoinnin näkökulmasta. Lisäksi teoriaosassa käydään läpi 
investointilaskentamalleja. Lähteinä on käytetty sekä suomen- että 
englanninkielistä kirjallisuutta ja internetlähteitä. 
Opinnäytetyön empiiriaosassa tutkitaan kohdeyrityksen investointiprosessia sekä 
arvioidaan investoinnin kannattavuutta jälkilaskelmien avulla. Opinnäytetyössä 
käytetään sekä kvalitatiivisia että kvantitatiivisia tutkimusmenetelmiä. 
Investointiprosessiin liittyvä aineisto on kerätty haastattelemalla yrityksen johtoa. 
Laskelmiin liittyvät taustatiedot ovat peräisin yrityksen tietokannoista.  
Yrityksen investointiprosessi on hyvin samankaltainen teoriaosuudessa esitellyn 
mallin kanssa. Pienehköjä eroja löytyy lähinnä laskentamenetelmien käytön sekä 
investoinnin jälkiseurannan osalta. Investoinnin jälkilaskelmat osoittavat 
investoinnin olleen kannattava. Opinnäytetyössä annetaan myös 
kehitysehdotuksia yritykselle tulevaisuutta ajatellen. 
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ABSTRACT 
 
The weak general economy has driven many companies into a dire situation. 
Despite this, companies must still invest to achieve some kind of progress. 
However, investors have to know their processes and calculation models that the 
investment decision is based on. In order to make better investments in the future, 
companies should know how profitable their previous investmets have been. The 
purpose of this thesis is to examine the profitability of the investment which the 
case company has made. This thesis also deals with the investment process related 
to that specific investment.       
The theoretical section of this thesis discusses the investment and the investment 
process especially from the real estate investment point of view. Investment 
calculation models are also been investigated. The sources include both Finnish 
and English literature and Internet sources. 
The empirical section of this thesis examines the case company’s investment 
process and profitability of one specific investment. This thesis uses both 
qualitative and quantitative research methods. The material related to the 
investment process was obtained by interviewing the management of the 
company. Background information for the actual cost calculations was collected 
from the company’s database. 
The investment process of the company was very similar to the investment 
process that is presented in the theoretical section. Minor differences could be 
found concerning mainly the usage of the calculation methods and controlling the 
investment after it had been made. The actual cost calculations indicate that the 
investment has been profitable. This thesis also includes some improvement 
proposals to the company.  
Key words: investment, profitability of investment, actual cost calculation, 
investment process 
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 1 JOHDANTO 
1.1 Tutkimuksen tausta 
Pitkään jatkunut talouden epävarmuus on vaikuttanut voimakkaasti yksityisten 
yritysten tekemiin investointeihin. Vuonna 2008 alkaneen finanssi- ja talouskriisin 
seurauksena investoinnit laskivat peräti 17 % heti seuraavana vuonna. Vuodesta 
2008 vuoteen 2010 teollisuuden tekemät kiinteät investoinnit laskivat n. 40 % 
vuoden 2007 tasosta. (ETLA 2012.) EK:n johtavan ekonomistin Penna Urrilan 
mukaan investoinnit eivät ole vuosien 2008–2009 finanssikriisin jälkeen päässeet 
kunnolla vauhtiin. Urrilan mukaan myös tänä vuonna investointien taso jäänee 
vaatimattomaksi. (Rakennuslehti 2013.) 
Heikko yleinen talouden tila näkyy myös kiinteistömarkkinoilla. 
Kiinteistökauppoja syntyy huonosti, nettotuottovaateet ovat kääntyneet kasvuun, 
toimitilamarkkinoilla on paljon vajaakäyttöä sekä uusien toimitilojen 
rakentaminen on hiljenemässä. (KTI Kiinteistötieto 2013.) KTI kiinteistötieto 
(2013) ennustaa, että yritysten tekemiin kiinteistöinvestointihin on lupa odottaa 
kasvua vasta sitten, kun talous kääntyy nousuun. Rakennusinvestointien pohja 
saavutettaneen kuitenkin tänä vuonna, ja vuodelle 2014 ennustetaan pientä 
kasvua. 
Tälläisinä aikoina investointilaskelmien tarpeellisuus korostuu. Jotta yritykset 
voisivat tehdä uusia investointipäätöksiä, tulisi niiden tietää, kuinka hyvin jo 
tehdyt investoinnit ovat kannattaneet. Investointien jälkilaskelmat tulisi tehdä sen 
jälkeen, kun investointi on ollut käytössä muutaman vuoden. Jälkilaskelmissa 
verrataan investoinnin toteutuneita lukuja niihin, joilla investointipäätös on tehty. 
(Puolamäki & Ruusunen 2009, 180.) Jälkilaskelmat ovat ensiarvoisen tärkeitä, 
jotta investoinneista saataisiin entistä kannattavampia tulevaisuudessa. 
1.2 Tutkimuksen tarkoitus, tavoite ja ongelmat 
Opinnäytetyö tehtiin Etelä-Suomessa sijaitsevalle Yritys X:lle. Yrityksestä 
käytetään tässä opinnäytetyössä jatkossa nimeä kiinteistöyhtiö. Yritys on ostanut 
laskenta- ja hallintopalveluita yrityksen ulkopuoliselta toimijalta. Yritys teki 
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merkittävän kiinteistöinvestoinnin vuonna 2006, mutta investointiin liittyviä 
jälkilaskelmia ei ole kuitenkaan laadittu, minkä vuoksi on jäänyt osittain 
epäselväksi, kuinka kannattava kyseinen investointi on ollut. Yrityksen johdolla 
on ollut tiedossa, että investointi on ollut kannattava, mutta tarkkoja lukuja ei ole 
ollut. 
Opinnäytetyön tarkoituksena oli laatia edellä mainitun kiinteistöinvestoinnin 
kannattavuuden jälkilaskelma selvittämällä investoinnista aiheutuneet 
kustannukset sekä siitä saadut tuotot. Jälkilaskelman avulla kiinteistöyhtiö sai 
tietoonsa hyvin tarkasti investoinnin kannattavuuden. Opinnäytetyön tavoitteena 
oli laatia sellainen jälkilaskelma, jonka avulla kiinteistöyhtiö voi tehdä entistä 
parempia investointipäätöksiä tulevaisuudessa. 
Tutkimusongelmiksi muodostuivat seuraavat kysymykset: 
• Kuinka kannattava investointi on ollut? 
• Minkälainen on pk-yrityksen investointiprosessi? 
Opinnäytetyön ensisijaisena tarkoituksena oli laatia investoinnin jälkilaskelma. 
Toisaalta haluttiin myös selvittää, minkälainen kiinteistöyhtiön investointiprosessi 
on ollut ja kuinka paljon se eroaa kirjallisuudessa käsitellystä 
investointiprosessista. Investointipäätös ei välttämättä perustu pelkästään 
rationaalisiin investointilaskelmiin, vaan käytännössä investointipäätös voi 
osittain perustua sellaisiinkiin seikkoihin kuten imago ja tunteet. Juuri tätä 
aspektia haluttiin tarkastella tässä tutkimuksessa jälkilaskelmien ohella. 
Investointilaskelmista on tehty jonkin verran opinnäytetöitä, mutta investoinnin 
kannattavuuden jälkilaskelmista vain muutama. Investointiprosessiakaan ei ole 
aikaisemmin käsitelty mittavissa määrin opinnäytetöissä. Opinnäytetyön aihe 
valikoitui sen ajankohtaisuuden vuoksi sekä siksi, että siitä on konkreettista 
hyötyä toimeksiantajayritykselle. Lähdemateriaalia opinnäytetyön tekemiseen 
löytyi hyvin ja se oli helposti saatavilla. 
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1.3 Tutkimusmenetelmät ja tutkimusaineisto 
Opinnäytetyö toteutettiin ns. tapaustutkimuksena (case study), jonka avulla 
voidaan selvittää yksityiskohtaista tietoa jostakin spesifistä, yksittäisestä 
tapauksesta (Hirsjärvi, Remes & Sajavaara 2012, 134). Tutkittavan aineiston 
keräämiseen käytettiin sekä kvantitatiivisia eli määrällisiä että kvalitatiivisia eli 
laadullisia menetelmiä. Kvantitatiivinen aineisto saatiin yhtiön tietokannasta. 
Aineisto oli osittain sähköisessä, osittain paperisessa muodossa. Aineiston 
analysointiin käytettiin apuna taulukkolaskentaohjelmaa. Kvalitatiiviselle 
tutkimukselle on tyypillistä, että tutkimuksen kohdetta pyritään ymmärtämään 
kokonaisvaltaisesti (Hirsjärvi ym. 2012, 161). Tämän vuoksi tutkimuksen 
kvalitatiivinen aineisto kerättiin teemahaastattelulla, joka on hyvin tyypillinen 
metodi, koska mm. erilaiset näkökulmat pääsevät siten paremmin esille (Hirsjärvi 
ym. 2012, 164). 
Tutkimusaineisto on usein tutkijan itsensä keräämää, jolloin se sisältää tarkkaa 
tietoa tutkimuskohteesta. Tälläistä aineistoa kutsutaan primaariaineistoksi. 
Tutkijan on tietyissä tapauksissa myös mahdollista käyttää muiden keräämää 
analysoimatonta aineistoa eli sekundaariaineistoa. Tutkimusaineiston 
keräämisessä tulisi kuitenkin muistaa ekonomisuus ja tarkoituksenmukaisuus. 
Joihinkin ongelmiin saadaan vastaus valmiista aineistosta, joihinkin tarvitsee 
kerätä itse lisää tietoa. Se, miten aineisto on kerätty, on toissijaista tutkimuksen 
lopputuloksen kannalta. (Hirsjärvi ym. 2012, 186.) 
Tähän opinnäytetyöhön käytettiin valmista aineistoa kiinteistöyhtiön 
tietokannasta. Aineistoksi valikoitui mm. alkuinvestoinnista aiheutuneet 
kustannukset, kiinteistöstä saadut vuokratuotot sekä pääoman korkokulut. Lisäksi 
yhtiölle kiinteistöstä aiheutuneet ylläpito- ja huoltokustannukset otettiin 
huomioon. Aineistosta saatiin muodostettua sopivia lukuja jälkilaskelmaan, jonka 
avulla kokonaisuus alkoi hahmottua. Aineisto koottiin ja analysoitiin elokuussa 
2013. 
Toisena tutkimusongelmana olevan investointiprosessin tarkastelun selvittämiseen 
valittiin haastattelu. Haastattelu on kvalitatiivisen tutkimuksen keskeisin 
menetelmä, ja sillä saadaan kerättyä hyvin joustavasti tietoa tarkasteltavasta 
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aiheesta. Haastattelu voidaan valita menelmäksi silloin, kun esimerkiksi halutaan 
syventää ja selventää tietoa aiheesta. Haastattelulla on myös heikkoja puolia. Se 
on erittäin aikaa vievä menetelmä ja edellyttää haastattelijalta paljon. Lisäksi 
haastateltava voi joskus kokea haastattelutilanteen pelottavaksi tai ahdistavaksi. 
Haastattelun luotettavuus heikkenee, jos haastateltava ei ole täysin rehellinen vaan 
antaa vastauksia, jotka ovat suotavampia, kuin mikä on totuus (Hirsjärvi ym. 
2012, 205.) 
Tässä opinnäytetyössä käytettiin teemahaastattelua, jossa aihe on tyypillisesti 
tiedossa, mutta muuten haastettelu on melko vapaamuotoinen (Hirsjärvi ym. 2012, 
205). Haastattelulla pyrittiin selvittämään yrityksen investointiprosessin kulkua 
sekä sitä, mitkä seikat vaikuttivat investointipäätöksen tekemiseen. 
Haastateltavana oli yhtiön hallituksen puheenjohtaja, ja haastattelu tehtiin 
elokuussa 2013. 
1.4 Tutkimuksen rakenne 
Opinnäytetyön teoriaosa luo pohjan tutkimuksen empiriaosalle. Empiriaosaa ja 
eritoten tutkimustuloksia on siten mielekästä tarkastella ja vertailla teoreettisen 
viitekehyksen kanssa (kuvio 1).  
 
KUVIO 1. Tutkimuksen rakenne 
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Opinnäytetyö koostuu kaikkiaan viidestä luvusta. Johdantoluvussa lukijalle 
esitellään tutkimuksen tausta, tavoite, tarkoitus sekä tutkimusongelmat. Lisäksi 
tuodaan ilmi käytetyt tutkimusmenelmät. Toisessa luvussa tutustutaan 
investoinnin määrittelyyn, kiinteistöinvestoinnin erityispiirteisiin sekä 
investointiprosessiin. Kolmas luku käsittelee investointilaskelmia. Opinnäytetyön 
empiriaosuus on sijoitettu neljänteen lukuun. Siinä esitellään mm. kiinteistöyhtiön 
taustatiedot sekä tutkimustulokset. Viimeisessä eli viidennessä luvussa on 
opinnäytetyön yhteenveto. 
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2 INVESTOINTI 
2.1 Investoinnin määrittely 
Yritystoiminnan ylläpitäminen ja kehittäminen vaativat useimmiten investointien 
tekemistä (Järvenpää, Länsiluoto, Partanen & Pellinen 2010, 329). Investoinnilla 
tarkoitetaan rahan uhraamista pitkävaikutteiseen tuotannontekijään 
tulonhankkimistarkoituksessa (Leppiniemi 2009, 115; Puolamäki & Ruusunen 
2009, 23). Eräs tärkeimpiä investointiin liittyviä asioita on aika. Varoja käytetään 
siis sellaisiin kohteisiin, jotka tuottavat tuloa selvästi investointikustannuksia 
myöhemmin, tyypillisesti yli vuoden mittaisella periodilla (kuvio 2). Tyypillisiä 
investointeja ovat esimerkiksi kiinteistöt, tuotantokoneet, kalusteet ja laitteet. 
(Järvenpää ym. 2010, 329; Atrill & McLaney 2011, 356.) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Investoinneille on tyypillistä, että niihin käytetyllä rahalla ja niistä saadulla tulolla 
on selkeä yhteys. Tulot myös kertyvät usean vuoden aikana. Ajallisen 
ulottuvuuden vuoksi investointeihin liittyy myös riskejä. Merkittävin epävarmuus 
KUVIO 2. Investoinnin tuotot (Järvenpää ym. 2010, 329) 
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liittyy tuleviin tuloihin ja menoihin (Leppiniemi 2009, 15.) Puolamäki ja 
Ruusunen (2009, 23) tähdentävät lisäksi, että kaiken kaikkiaan investoinneilla on 
suuri merkitys yrityksen tulevaisuuden kannalta. Onnistuessaan ne turvaavat sen 
taloudellisen aseman vuosiksi eteenpäin, mutta epäonnistunut investointi voi 
pahimmillaan kaataa koko yrityksen. 
2.2 Investointien luokitus 
Investoinnit ovat joko rahoitus- tai reaali-investointeja (kuvio 3). Rahoitus-
investoinneilla tarkoitetaan rahan sijoittamista liiketoimintaan raha- ja 
osakemarkkinoilla. Tällöin tyypillinen investointikohde voi olla esimerkiksi 
osakesijoitus. Osakesijoituksesta tuottoja saadaan osakkeen arvon nousuna sekä 
osinkotuottoina. Reaali-investoinnit puolestaan tarkoittavat esimerkiksi edellä 
mainittuja kiinteistöjä, tuotantokoneita ym. (Järvenpää ym. 2010, 329.) 
 
 
KUVIO 3. Investoinnit (Järvenpää ym. 2010, 329) 
 
Puolamäen ja Ruususen (2009, 23) mukaan investoinnit voidaan lisäksi jakaa 
strategisiin ja operatiivisiin investointeihin. Operatiivisia investointeja tehdään 
liiketoiminnan ylläpitämiseksi entisellään. Operatiivisia investointeja ovat 
esimerkiksi korvausinvestoinnit ja sellaiset pienehköt investoinnit, joilla 
ylläpidetään tai parannetaan esimerkiksi tuotantokonetta. Myös niin sanotut 
välttämättömyysinvestoinnit ovat operatiivisia investointeja. 
Välttämättömyysinvestoinnit perustuvat esimerkiksi johonkin lakiin, ja ne ovat 
8 
sen vuoksi pakko toteuttaa. Esimerkiksi ympäristönsuojeluun liittyvät asiat 
voisivat olla välttämättömyysinvestointeja. Operatiiviset investoinnit rahoitetaan 
pääsääntöisesti tulorahoituksella. (Puolamäki & Ruusunen 2009, 23.) 
Strategiset investoinnit sen sijaan ovat merkittävämpiä ja muuttavat enemmän 
liiketoiminnan luonnetta. Strategisia investointeja ovat esimerkiksi uudet 
liiketoiminnat sekä kasvun takaavat merkittävät laajentumiset. Myös tutkimus- ja 
kehitysinvestoinnit ovat strategisia investointeja. Strategiset investoinnit 
rahoitetaan pääosin pääomarahoituksella. (Puolamäki & Ruusunen 2009, 24.) 
Leppiniemi (2009, 27) tuo ilmi hieman toisenlaisen investointien luokittelun. 
Siinä investoinnit on jaettu viitteen luokkaan. Ensimmäiseen luokkaan kuuluvat 
edellä mainitut lakiin perustuvat investoinnit. Liiketoiminnan toimintakyvyn 
ylläpitämiseen liittyvät investoinnit kuuluvat toiseen luokkaan. Kolmanteen 
luokkaan puolestaan kuuluvat strategiset investoinnit. Sellaiset ns. 
tuottavuusinvestoinnit, joiden tarkoituksena on parantaa yrityksen kannattavuutta 
kuuluisivat neljänteen luokkaan. Viimeiseen eli viidenteen luokkaan kuuluisivat 
laajennusinvestoinnit. 
Investointeja voi siis luokitella eri tavalla. Luokittelu ja määrittely on kuitenkin 
erittäin tärkeää, koska esimerkiksi erilaisille investoinneille on erilaiset 
tuottovaatimukset, ja erityyppisiin investointeihin käytetään erilaisia 
laskentamenetelmiä. Myös koko investointiprosessi voi vaihdella merkittävästi 
erilaisten investointien kesken. Lisäksi luokittelu vaikuttaa myös itse 
investointipäätöksen tekemiseen. (Järvenpää ym. 2010, 329; Puolamäki & 
Ruusunen 2009, 24.) 
2.3 Kiinteistöinvestoinnin erityispiirteet 
2.3.1 Kiinteistön arvo 
Kiinteistöihin liittyy jonkin verran erityispiirteitä verrattuna muihin investointi- ja 
sijoituskohteisiin. Esimerkiksi kiinteistön arvon määrittäminen ei välttämättä ole 
aivan yksiselitteistä. Arvo voidaan määrittää esimerkiksi hankintahinnan, 
tasearvon tai verotusarvon perusteella. Näiden lisäksi arvo voidaan määritellä 
9 
erilaisilla arviointimenetelmillä kuten kustannusarvo-, kauppa-arvo- ja 
tuottoarvomenetelmillä (Siikala 2000, 260.) 
Kun kiinteistö on ostettu, on sen hankintahinta sama kuin ostohinta. Jos taas 
kiinteistö on ollut rakennuskohde, muodostuu hankintahinta 
rakennuskustannuksista, tontin hankintahinnasta ja erilaisista liittymismaksuista. 
Eri-ikäisten kiinteistöjen hankintahinnat eivät siksi ole suoraan verrannollisia 
keskenään (Siikala 2000, 260.) 
Kiinteistö on osa käyttöomaisuudesta yrityksen taseessa. Kiinteistön tasearvo 
muodostuu siten, että hankintahinnasta vähennetään vuosittain suunnitelman 
mukaiset poistot jotka ovat korkeintaan 5 % vuodessa. Tontin arvosta ei 
kuitenkaan vähennetä poistoja. Kiinteistöjen verotusarvo perustuu Verohallinnon 
vuosittain määrittelemiin perusteisiin (Siikala 2000, 260.) 
Kiinteistöillä on myös vakuusarvo. Vakuusarvo on kiinteistön vakuutusten 
perusteena oleva arvo kiinteistön jälleenhankinnasta eli siitä, millä hinnalla saisi 
hankittua vastaavan kiinteistön vanhan tilalle. Vakuutusyhtiöillä on usein 
hinnoittelutaulukoita, joihin vakuusarvo perustuu, mutta arvon määrittäminen voi 
olla myös neuvottelukysymys. (Siikala 2000, 261.) 
2.3.2 Kiinteistön tuotot 
Kiinteistösijoitus voi tuottaa kolmenlaista hyötyä, jotka yhdessä ovat kiinteistön 
kokonaistuotto. Se voi tuottaa kassavirtaa, pääoman kasvua sekä henkistä, ei-
mitattavissa olevaa tuloa. Kassavirtaa ovat sijoitusaikana saadut vuokratuotot, 
joista on vähennetty niiden saamiseksi uhratut kustannukset. Kiinteistön arvon 
odotetaan kasvavan koko ajan. Tätä arvonnousua kutsutaan pääomakasvuksi. 
Pääomakasvu realisoituu vasta, kun sijoituskohde myydään. (Siikala 2000, 261.) 
Kiinteistöt ovat järkeviä investointi- ja sijoituskohteita, koska niissä pääoma 
suurella varmuudella säilyy. Kiinteistöt säilyttävät hyvin reaaliarvonsa, ja näin 
ollen niiden katsotaan olevan inflaatiolta suojassa. Kassavirran ennustaminen on 
kuitenkin vielä pääoman kasvua tärkeämpää. (Siikala 2000, 261.) 
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2.3.3 Kiinteistön tuottovaatimus 
Kiinteistöihin tehtävien sijoitusten ja investointien kiinnostavuus vapaista 
pääomista riippuvat paljon vaihtoehtoisten sijoituskohteiden ominaisuuksista. 
Kiinteistöihin ja rakennusinvestointeihin liittyy aina epävarmuustekijöitä, minkä 
vuoksi tuoton pitäisi ylittää selvästi riskittömän vaihtoehtoissijoituksen tuoton. 
(Siikala 2000, 278.) 
Kokonaistuottovaatimus muodostuu ns. riskittömän koron ja riskilisän summasta. 
Riskittömänä sijoituskohteena pidetään usein valtion velkakirjoja. Riskittömänä 
korkotuottona pidetään sellaisen valtion velkakirjan korkotuottoa, jonka 
sijoituksen kesto on sama kuin vertailtavalla sijoituskohteella, kun velkakirjan 
kassavirrat painotetaan nykyarvoilla. Riskitön korko muodostuu reaalituotosta 
sekä inflaatiolisästä. (Siikala 2000, 278-279.) 
Sijoitukseen liittyvää riskiä kompensoidaan prosentuaalisella lisätuotolla. 
Lisätuottoa kutsutaan riskilisäksi. Kiinteistösijoituksilla on suurempi 
kokonaistuottovaatimus kuin valtion velkakirjoilla johtuen suuremmasta riskistä. 
Tyypillisesti kiinteistöinvestoinnin- ja sijoituksen riskilisä on noin 1–3 %. 
Kiinteistön tuottovaatimuksen laskemiseksi tulee ottaa huomioon 
korkomarkkinoilta saatavan tuottovaatimuksen pohja-arvo sekä inflaatio. Jos 
oletetaan, että korkomarkkinoiden tuottovaatimuksen pohja-arvo on 3 % ja 
inflaatio 2 %, kiinteistön tuottovaatimus olisi 6–8 %. Investointipäätöksentekijän 
omat lähtökohdat vaikuttavat kuitenkin merkittävästi tuottovaatimukseen. 
Esimerkiksi käyttäjäomistajien tuottovaatimukseen vaikuttaa pääliiketoiminnan 
tuottovaatimukset. (Siikala 2000, 279.) 
2.4 Investointien suunnittelu 
Kuten edellä on mainittu, investoinnit on sidottu aikaan, usein monen vuoden 
jaksolle. Tämän vuoksi investointitoiminnan suunnittelu- ja ohjaus eivät sovellu 
tulosbudjetoinnin yhteyteen. Kyse on ennemminkin yrityksen strategisesta 
ohjauksesta sillä erotuksella, että investointisuunnittelun kohteet ovat 
konkreettisia. Investointien suunnittelulla konkretisoidaan yrityksen strategiset 
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tavoitteet esimerkiksi mukauttamalla yrityksen kapasiteettia uudella 
tuotantokoneella. (Pellinen 2005, 170-171.) 
Koska pitkävaikutteiset investoinnit on sidottu aikaan ja epävarmoihin 
olettamuksiin tulevaisuudesta, sisältyy niihin merkittävä taloudellinen riski. 
Epäonnistuessaan merkittävät investoinnit voivat vaarantaa yrityksen kasvun ja 
jatkuvuuden jopa useiksi vuosiksi tai jopa kaataa yrityksen kokonaan. Jos taas 
investointi onnistuu, pystyy yritys kasvamaan sekä kestämään myös heikkojen 
suhdanteiden aikana. Sen takia investointien suunnittelu ja kannattavuuden 
arviointi on keskeisessä asemassa yritysten laskentatoimissa. (Kinnunen, Laitinen, 
Laitinen, Leppiniemi & Puttonen 2007, 130-131.) 
2.5 Investointiprosessi 
Investoinnin määrittelyn sekä investointien luokituksen yhteydessä tarkasteltiin 
erilaisia investointikohteita. Olipa investointikohde mikä tahansa, 
investointiprosessi jaetaan usein kirjallisuudessa kuuteen tai seitsemään 
vaiheeseen. Seuraavassa kuviossa (4) on esitelty seitsemänvaiheinen 
investointiprosessi. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Investoin*tarpeen!
tunnistaminen!
Investoin*vaihtoehtojen!
tutkiminen!
Investoin*laskelmat!
Investoin*en!
rahoituskysymykset!Investoin*päätös!
Investoinnin!toteutus!
Investoinnin!jälkiseuranta!
KUVIO 4. Investointiprosessi 
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Ensimmäisessä vaiheessa eli investointitarpeen tunnistamisessa määritellään, 
mitkä investoinnit ovat sellaisia, jotka ovat yrityksen strategian mukaisia ja 
edesauttavat yritystä saavuttamaan asetetut tavoitteet. Tästä koko prosessi lähtee 
liikkeelle. Se kuinka paljon erilaisia investointi-ideoita ja tarpeita tulee esille, 
riippuu paljon yrityksestä, sen strategiasta ja yrityskulttuurista. Tyypillisesti eri 
yrityksen eri tulosyksiköt esittevät johdolle omia ideoitaan. (Puolamäki & 
Ruusunen 2009, 138.) 
Mikäli investointi-ideat ja ehdotukset sopivat yrityksen strategiaan ja ne 
arvioidaan kannattaviksi, muokataan ne konkreettisiksi vaihtoehdoiksi ja 
ryhdytään tutkimaan niitä tarkemmin. Tätä vaihetta voidaan kutsua myös 
vaihtoehtojen esitutkimukseksi. Siinä tarkastellaan laajemmin strategiaan 
kytkeytyviä asioita, joita ovat esimerkiksi: 
• toimialan kehitys 
• tuotteet 
• markkinoiden kehitys 
• asiakassegmenttien kehitys 
• kilpailutilanne 
• investoinnin tarkempi kuvaus ja sen toteutettavuus 
• aikataulu 
• alustavat kannattavuuslaskelmat (Puolamäki & Ruusunen 2009, 138.) 
Esitutkimuksen aikana tarkastellaan eri vaihtoehtoja hyvin avoimesti monesta 
näkökulmasta katsottuna. Jos mahdollinen investointi näyttää esitutkimuksen 
jälkeenkin hyvältä, voidaan projektia viedä eteenpäin. Tässä vaiheessa voidaan 
myös lopettaa huonoksi osoittautuvan idean eteenpäin vieminen. Jos esitutkimus 
osoittaa investoinnin erityisen kannattavaksi, strategiaan sopivaksi sekä 
pieniriskiseksi, voidaan investointi toteuttaa jo niiden tietojen pohjalta. Toki myös 
sellaisessa tapauksessa tarvitaan tietyiltä osin tarkempia selvityksiä esimerkiksi 
rahan käytöstä. (Puolamäki & Ruusunen 2009, 138; Järvenpää ym. 2010, 333-
334.) 
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Kolmannessa vaiheessa arvioidaan investointilaskelmilla investoinnin 
kannattavuutta. Niissä otetaan huomioon kustannukset, tuotot ja riskit. Sen jälkeen 
investoinnit laitetaan paremmuusjärjestykseen mm. taloudellisten kriteerien 
suhteen. Investointilaskelmista kerrotaan tarkemmin seuraavassa luvussa. 
(Järvenpää, ym. 2010, 334.) 
Investointien rahoittaminen on merkittävä osa yrityksen talouden pitoa. Suurten 
investointien rahoituskysymykset ratkaistaan usein kannattavuuslaskelmia 
tehdessä. Pienten investointien osalta rahoitusta voidaan tarkastella myös 
investointipäätöksen jälkeen. Olennaisinta rahoituksen kannalta on, kuinka suuri 
osa investoinnista voidaan rahoittaa yrityksen tulorahoituksella sekä erilaisilla 
tuilla ja mikä osa pääomarahoituksella. Rahoitus myös rajoittaa investointien 
tekemistä, sillä kaikkia kannattaviakaan investointeja ei ole mahdollista toteuttaa 
käytettävissä olevilla rahoitustavoilla. (Järvenpää, ym. 2010, 334.) 
Investointipäätökset nojaavat hyvin pitkälle edellä mainittuihin 
investointiprosessin vaiheisiin. Puolamäki ja Ruusunen (2009, 171) 
täsmentävätkin, että vaikka investointien ympärille on saatettu luoda positiivista 
ilmapiiriä, niin päätösten niistä tulisi perustua täsmällisiin suunnitelmiin. 
Päätöksentekoon vaikuttaa myös se, kuinka uudet investoinnit vaikuttavat jo 
tehtyihin investointeihin. Pienemmät investoinnit voidaan hyväksyä yrityksen 
operatiivisessa johdossa, mutta isoista strategisista investoinneista päätetään 
yrityksen hallituksessa johdon esityksestä. 
Investoinnin toteutusvaiheen perustana on sopivan yksinkertainen suunnitelma. 
Suunnitelmassa tulisi olla eriteltynä yksityiskohtaisesti esimerkiksi projektin 
tavoitteet, organisaatio, aikataulu sekä kustannukset. Varsinaisessa 
toteutusvaiheessa investointiin liittyvät yksityiskohdat voivat vielä täsmentyä. 
Tarkka kustannusseuranta toteutusvaiheessa on erittäin tärkeää, koska muuten 
investointiprojektin kokonaiskustannukset saattavat poiketa merkittävästi 
budjetoiduista summista. Sen vuoksi investointiprojektin aikana on toteutettava 
riittävästi tarkkailua ja seurantaa. Investointipäätös konkretisoituu lopullisesti kun 
projekti alkaa ja ensimmäinen investointiin liittyvä tilaus on tehty (Puolamäki & 
Ruusunen 2009, 174; Järvenpää ym. 2010, 334.) 
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Prosessin viimeisenä vaiheena on investointien jälkiseuranta. Jälkiseuranta 
toteutetaan esimerkiksi silloin, kun investointi on ollut käytössä kaksi vuotta. Sen 
tarkoituksena on ennen kaikkea tarkastella, onko projekti toteutunut suunnitellun 
kaltaisena. Lisäksi sen tarkoituksena on kerätä investoinnista kokemuksia ja 
tietoja, joita voidaan hyödyntää seuraavissa projekteissa. Juuri nämä uudet 
kokemukset ja tiedot parantavat koko investointiprosessia tulevaisuudessa. 
Seurantatulokset tulisi dokumentoida asianmukaisesti, jotta niitä voitaisiin 
hyödyntää mahdollisimman hyvin tulevaisuudessa. Asianmukaisen jälkiseurannan 
vaikutusta ei voi vähätellä, sillä puutteellisesti tehtynä samat virheet toistuvat 
uusissa investoinneissa. (Puolamäki & Ruusunen 2009, 180.) 
Investoinnin toteutunutta kannattavuutta voidaan tarkastella kahdella tavalla: 
• Voidaan laatia investointilaskelmien kaltaisia jälkilaskelmia. 
• Seurataan investoinnista johtuvien pääomakustannusten kehitystä. 
(Etelälahti, Kangaspunta & Wallin 1992, 40-41.) 
Jälkilaskelmien tekeminen edellyttää laajaa tietojen hankintaa toteutuneista 
luvuista. Kyseisiä tietoja ovat investointikustannukset, tuotot, vuotuiset 
kustannukset sekä jäännösarvo. Myös olosuhdetekijät, tarkastelujakson pituus 
sekä rahan arvon muutokset tulisi ottaa huomioon. Pääomakustannusten 
käyttäminen jälkiseurantaan edellyttää, että investointisuunnitelmassa on laskettu 
investoinnin aiheuttamat vuotuiset pääomakustannukset. Joskus merkittävät 
toimintaympäristön muutokset investointihetken jälkeen voivat tuoda haasteita 
jälkilaskelmien tekemiseen tai jopa alentaa niiden merkitystä huomattavasti. 
(Puolamäki & Ruusunen 2009, 180; Järvenpää ym. 2010, 335; Etelälahti, 
Kangaspunta & Wallin 1992, 40-41.) 
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3 INVESTOINNIN KANNATTAVUUS JA INVESTOINTILASKELMAT 
3.1 Investointilaskelmien lähtötiedot 
Edellisessä luvussa esiteltiin investointiprosessin vaiheet. Prosessin kolmantena 
vaiheena oli investoinnin kannattavuuden arvioiminen. Investoinnin taloudellinen 
kannattavuus arvioidaan investointilaskelmilla. Investointi on aina kannattava, 
kun siihen sijoitettu rahamäärä on pienempi kuin siitä saatava tuotto. Investoinnin 
kannattavuuteen vaikuttavat seuraavat tekijät: 
• investoinnin hankintameno 
• investoinnin jäännösarvo 
• investoinnin vuotuiset tuotot 
• investoinnin vuotuiset kustannukset 
• investoinnin pitoaika 
• laskentakorkokanta. (Niskanen & Niskanen 2007, 300.) 
Kuvio (5) havainnollistaa investoinnin kannattavuuteen vaikuttavia tekijöitä. 
Investoinnin tuotot ovat akselin yläpuolella ja kustannukset akselin alapuolella. 
Investoinnin kannattavuutta arvioitaessa tuotot ja kustannukset ajatellaan kertyvän 
vuosittain. 
 
 
KUVIO 5. Investoinnin tuotot ja kustannukset (Niskanen & Niskanen 2007, 300) 
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Ensimmäinen kustannus on luonnollisesti investoinnin hankintameno. Tuottoja ja 
kustannuksia kirjataan vuosittain koko investoinnin pitoajalle. Loppuun sijoitetaan 
investoinnin jäännösarvo. (Saaranen, Kolttola & Pösö 2010, 295-296; Niskanen & 
Niskanen 2007, 300.) 
3.1.1 Hankintameno 
Investointiin tekemiseen uhrattavaa rahamäärää kutsutaan usein investoinnin 
hankintamenoksi. Laskelmia laadittaessa hankintameno on lähtötiedoista kaikkein 
tarkimmin määriteltävissä jo senkin vuoksi, että se sijoittuu ajallisesti aivan 
ensimmäisten kustannusten joukkoon. Hankintameno muodostuu esimerkiksi 
koneen, laitteen, ajoneuvon hankintamenosta tai rakennuksen 
rakennuskustannuksista. Hankintameno perustuukin laskentavaiheessa usein 
kirjalliseen tarjoukseen esimerkiksi rakennusurakasta. (Jyrkkiö & Riistama 2008, 
208; Saaranen ym. 2010, 296.)  
Puolamäen ja Ruususen (2009, 215) mukaan hankintamenoksi luetaan myös 
esimerkiksi ennen investointihetkeä toteutuneet investoinnin aihettamat 
kehitystyömenot sekä markkinointikustannukset. Myös investoinnin suunnitteluun 
ja toteutukseen mahdollisesti nimitetyn projektityöryhmän henkilöstökustannukset 
tulisi ottaa huomioon. Knüpfer ja Puttonen (2009, 102) ovat Puolamäen ja 
Ruususen kanssa eri mieltä. Heidän mielestään edellisen kaltaiset kustannukset 
ovat ns. uponneita kustannuksia, eikä niitä tulisi ottaa laskelmissa huomioon.  
3.1.2 Nettotuotto 
Investoinnin nettotuottoa määriteltäessä tulisi ottaa huomioon investoinnin 
aiheuttamat vuotuiset kustannukset ja tuotot. Nettotuotto on tuottojen 
kustannusten erotus. Kustannuksia ja tuottoja voitaisiin nimittää oikeastaan 
kassastamaksuiksi ja kassaanmaksuiksi. Investoinnin kustannuksia vuosittain 
aiheuttavat erilaiset ylläpitomenot. Näitä ovat esimerkiksi henkilöstökulut sekä 
laitteiden korjaus- ja huoltokustannukset. Investoinnin tulisi myös hyödyttää 
yritystä vuosittaisina tuottoina. Tuottoa voi kertyä esimerkiksi kasvaneiden 
myyntimäärien seurauksena tai vuokrakiinteistön vuokratuottoina. (Jyrkkiö & 
Riistama 2008, 208.) 
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Tulevien kustannusten ja tuottojen määrittäminen voi olla joskus hankalaa. 
Vuokratuotot ovat selkeitä tuottoja ja helposti ennakoitavissa. Joskus tuotot 
kuitenkin kertyvät, kuten edellä on mainittu, esimerkiksi kasvaneiden 
myyntimäärien muodossa tai kustannussäästöinä. Tällöin olisi kyettävä 
ennustamaan tulevan menekin määrä. Keino ennustamiseen olisi esimerkiksi 
markkinatutkimus. Tulevia kustannuksia voi myös ennustaa esimerkiksi erilaisilla 
kustannusanalyyseillä. Ennustamiseen voi käyttää myös kokemusperäistä tietoa. 
(Jyrkkiö & Riistama 2008, 208.) 
Nettotuottoa laskettaessa tulisi ottaa huomioon myös korkojen- ja poistojen 
verohyöty. Mikäli investoinnin nettokassavirta on positiivinen, yritys joutuu 
maksamaan tuloveroa siitä vuosittain. Investointilaskelmissa verohyöty otetaan 
huomioon siten, että kerrotaan kassatulojen ja lyhytvaikutteisten maksujen erotus 
kulloinkin voimassa olevalla yhteisöverokannalla. Näin menetellen 
korkovähennysten verohyöty otetaan huomioon diskonttauskorossa, eikä se tule 
mukaan kassavirtaan. (Niskanen & Niskanen 2007, 318.) 
Vuosittaiset poistot eivät ole kassavirran osa, mutta ne ovat kuitenkin vuosittain 
verotuksessa vähennyskelpoisia vähentäen maksettavan veron määrää. Koska 
diskonttaustekijä ei ota huomioon poistoista johtuvaa verojen pienenemistä, tulee 
verojen kassastamaksuja pienentää poistojen verohyödyn verran. Poistojen 
verohyöty lasketaan kertomalla vuotuiset poistot kulloinkin voimassa olevalla 
yhteisöverokannalla. (Niskanen & Niskanen 2007, 318.) 
3.1.3 Investoinnin pitoaika 
Investointiaika eli investoinnin pitoaika tarkoittaa sitä aikaa, jona investointia 
käytetään. Pitoajaksi voidaan määritellä myös investointikohteen taloudellinen 
käyttöikä. Pitoajan määrittämiseen vaikuttaa monta tekijää. Tärkein tekijä on 
ajanjakso, jona investointikohde on käyttökelpoinen siihen tarkoitukseen, johon se 
on alun perin hankittu. Kyseistä ajanjaksoa kutsutaan myös fyysiseksi iäksi. 
Koska esimerkiksi koneiden ja rakennusten käyttöikää voidaan kasvattaa 
merkittävästi hyvällä hoidolla, kunnossapidolla ja modernisoinnilla, fyysinen ikä 
ei välttämättä ole kaikkein paras keino määrittää investoinnin pitoaikaa. 
Taloudellinen ikä on usein parempi lähtökohta, koska vanha kone tai rakennus 
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näyttävät epätaloudellisilta uuden tehokkaamman koneen tai 
energiataloudellisemman rakennuksen rinnalla. Pitoajan määrittämiseen voidaan 
käyttää myös kokemusta edellisistä investoinneista. (Jyrkkiö & Riistama 2008, 
209; Saaranen ym. 2010, 297.) 
3.1.4 Jäännösarvo 
Jäännösarvolla tarkoitetaan investointikohteen arvioitua arvoa investointiajan 
päättymishetkellä. Jäännösarvon arvioiminen on usein niin hankalaa, että se 
jätetään nollaksi, etenkin jos investointiaika on pitkä. Joissakin tapauksissa 
investointikohde voidaan joutua lopuksi romuttamaan tai muuten hävittämään. 
Tällaiset toimenpiteet voivat aihettaa merkittäviäkin kustannuksia, jolloin 
jäännösarvo voi olla myös negatiivinen. (Saaranen ym. 2010, 297.) Merkittäville 
investoinneille, kuten rakennusinvestoinneille, voidaan kuitenkin arvioida 
jäännösarvo, vaikka investointiaika olisikin pitkä. Kiinteistömarkkinoilta saadaan 
varsin luotettavaa tietoa tietynikäisten rakennusten arvosta.  
3.1.5 Laskentakorkokanta 
Investoinnit on rahoitettava jollakin tavalla, ja yritys ei saa tarvittavia pääomia 
ilman kuluja. Vieraan pääoman käytöstä on maksettava korkoa, ja oman pääoman 
rahoittajat eli yrityksen omistajat tavoittelevat osinkoja. Investoinnin 
laskentakorkokantaan vaikuttaa investoinnin rahoitusmuoto. Jos investointi 
rahoitetaan pelkästään vieraalla pääomalla, käytetään laskentakorkokantana 
vieraan pääoman todellista vuosikorkoa. Jos taas rahoittamiseen käytetään omaa 
pääomaa, käytetään laskennallista korkoa. Korkona voidaan pitää menetettyä 
tuottoa, joka olisi saatu jostakin vaihtoehtoisesta sijoituskohteesta. Tällöin 
vaihtoehtoinen sijoituskohden tulee olla riskitasoltaan samaa luokkaa kuin 
investointikohde. (Jyrkkiö & Riistama 2008, 210; Saaranen ym. 2010, 297.) 
Kolmantena vaihtoehtona on rahoittaa investointi käyttäen sekä vierasta että omaa 
pääomaa. Tällaisessa tapauksessa laskentakorkokantana tulee käyttää sekä vieraan 
että oman pääoman korkojen painotettua keskiarvoa. Tätä kutsutaan usein myös 
pääoman keskimääräiseksi kustannukseksi eli WACC:ksi. Investointikohteen 
mahdollinen jäännösarvo tulee ottaa huomioon laskentakorkokantaa 
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määriteltäessä. Myös verojen vaikutus voidaan ottaa huomioon, koska vieraan 
pääoman korot ovat verotuksessa vähennyskelpoisia. (Jyrkkiö & Riistama 2008, 
210; Saaranen ym. 2010, 297.) 
3.1.6 Inflaation vaikutus 
Investointien pitoajan kuluessa saattaa tapahtua inflaatiota eli rahan arvon 
heikkenemistä. Investointilaskelmien näkökulmasta inflaatio vaikuttaa 
investoinnin nettokassavirtoihin sekä laskentakorkokantaan. Suomessa inflaatio 
on ollut koko 2000-luvun varsin matala, jolloin inflaation vaikutusta ei välttämättä 
ole tarpeen ottaa huomioon investointilaskelmia laadittaessa. Tilastokeskuksen 
(2013) mukaan inflaatio oli 1,6 prosenttia toukokuussa 2013.  
Nettokassavirtoja laskettaessa otetaan huomioon sekä nimellinen että reaalinen 
nettokassavirta. Nimelliseen nettokassavirtaan sisältyy inflaation vaikutus. 
Reaaliset nettokassavirrat sen sijaan ilmaistaan ilman inflaatiota, yleensä 
investointihetken rahassa. Nimellinen nettokassavirta voidaan muuntaa reaaliseksi 
nettokassavirraksi inflaatioindeksin, esimerkiksi kuluttajaindeksin avulla. 
(Niskanen & Niskanen 2007, 327-328.) 
Investointilaskelmissa on myös mahdollista käyttää joko nimellistä tai reaalista 
laskentakorkokantaa. Näiden erona on se, että nimellinen korkokanta sisältää 
inflaatioprosentin. Korot ilmaistaan lähes poikkeuksetta nimellisinä. Esimerkiksi 
asuntolainojen korot ovat nimelliskorkoja. Nimelliskorko muodostuu reaalikoron 
ja inflaatioprosentin summasta, johon lisätään myös edellisten ristitulo. Ristitulo 
on usein hyvin pieni. Esimerkiksi jos reaalikorko on 4 % ja inflaatio 2 %, on 
ristitulo 0,08 %. (Niskanen & Niskanen 2007, 327-328.) 
3.1.7 Riski ja epävarmuus 
Investointeihin liittyy paljon riskejä ja epävarmuutta, koska investoijan pitäisi 
ennustaa tulevaisuutta. Investointipäätös pitäisi tehdä, ennen kuin mitkään tulevat 
muuttujat realisoituvat. Jotta voidaan saavuttaa kannattavia investointeja, riskit on 
hyväksyttävä ja tavallaan hypättävä pimeään. Riskien ja epävarmuuden huomioon 
ottamiseksi investointilaskelmissa on olemassa useita eri vaihtoehtoja. Erilaisilla 
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investoinneilla on erilaiset riskit ja erilaiset tuottovaatimukset, jolloin riskin voisi 
ottaa huomioon laskentakorkokannassa. Riskin kasvaessa myös tuottovaatimus 
kasvaa, jolloin laskentakorkokantaan lisätään riskilisää. Riski on mahdollista ottaa 
huomioon myös takaisinmaksuajassa. Niiltä investoinneilta, joissa on suurempi 
riski, voitaisiin vaatia nopeampaa takaisinmaksuaikaa. Riskien ja epävarmuuden 
huomioiminen tapahtuu siis muuttamalla investointilaskelmissa käytettyjen 
lähtöarvojen muuttamista epäedulliseen suuntaan. (Atrill & McLaney 2009, 271; 
Knüpfer & Puttonen 2009, 114; Järvenpää ym. 2010, 352.) 
Paljon käytetty menetelmä riskien analysointiin on herkkyysanalyysi. Siinä 
tutkitaan investoinnin nykyarvon herkkyyttä muutoksille tulevissa tuotoissa ja 
kustannuksissa. Herkkyysanalyysi tuo esille kaikkein kriittisimmät kohdat 
investoinnin kannattavuuden kannalta. Herkkyysanalyysissä vaihdellaan eri 
lähtöarvoja, jolloin saadaan selville, kuinka herkästi investoinnin kannattavuus 
vaihtelee lähtöarvojen muutosten vuoksi. Jos nykyarvo muuttuu negatiiviseksi 
esimerkiksi pienestä myynnin määrän pudotuksesta, tulisi myyntiä ja esimerkiksi 
markkinoita analysoida tarkemmin. Herkkyysanalyysi voi myös tuoda esille 
sellaisen tekijän, jonka muutoksilla ei ole juurikaan vaikutusta investoinnin 
kannattavuuteen. Kaksisuuntaisessa herkkyysanalyysissä valitaan kaksi 
muuttujaa, jolloin tutkitaan niiden ristikkäisvaikutusta investoinnin 
kannattavuuteen. (Knüpfer & Puttonen 2009, 115; Saaranen ym. 2010, 320.) 
Toinen käytetty menetelmä on todennäköisyysmenetelmä. Siinä lasketaan 
investoinnin nykyarvon odotusarvo todennäköisten tulevaisuuden odotusten 
perusteella. Menetelmässä oletetaan kolme erilaista arvoa investoinnille vuoden 
kuluttua sekä niiden toteutumisen todennäköisyys. Näiden kolmen eri 
todennäköisyyskertoimella painotetun odotusarvon summa on kassavirtojen 
odotusarvo vuoden päästä. Lopuksi tämä kassavirtojen odotusarvo diskontataan 
nykyhetkeen ja verrataan alkuinvestointiin. Menetelmän etuna on, että se antaa 
investoinnin tarkan nykyarvon huomioiden epävarmuustekijät. Ongelmana tässä 
menetelmässä on se, että tulevien odotusten todennäköisyydet ovat vain arvioita, 
elleivät ne perustu esimerkiksi jonkin tutkimuslaitoksen tekemiin laskelmiin. 
(Knüpfer & Puttonen 2009, 115–116.) 
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3.1.8 Nettokäyttöpääoman vaikutus 
Nettokäyttöpääoma muodostuu rahoitus- ja vaihto-omaisuudesta vähennettynä 
lyhytaikaisella vieraalla pääomalla. Rahoitusomaisuutta ovat rahat ja 
pankkisaamiset, myyntisaamiset, lainasaamiset, ennakkomaksut, siirtosaamiset ja 
muut rahoitusvarat. Vaihto-omaisuutta on käytännössä varasto. Lyhytaikaista 
vierasta pääomaa ovat kaikki seuraavan vuoden sisällä maksettavat velat pois 
lukien korottomat velat kuten ostovelat. Kirjallisuudessa ei merkittävästi käsitellä 
nettokäyttöpääoman muutoksien vaikutuksesta investointilaskelmiin. Järvenpää 
ym. (2010, 353) tuovat kuitenkin hyvin esiin tämän seikan. Uudet investoinnit 
yleensä kasvattavat esimerkiksi materiaalivarastoja, jolloin kasvaneen pääoman 
kustannus tulisi ottaa huomioon investointilaskelmissa. Toisaalta jotkin 
investoinnit voivat myös vähentää käyttöpääoman määrää. 
Investointilaskelmia tehtäessä nettokäyttöpääoma voidaan ottaa huomioon 
kahdella vaihtoehtoisella tavalla. Maksuperusteisessa mallissa hankintameno 
kasvaa käyttöpääoman lisäyksen vuoksi, ja kun investoinnin pitoajan loputtua 
vapautuva käyttöpääoma diskontataan investoinnin tuottovaatimuksella 
investointihetkeen, kasvattaa se viimeisen vuoden nettotuottoja. 
Kustannusperusteisessa mallissa kunkin vuoden nettotuotoista vähennetään 
käyttöpääomalle laskettu vuosikustannus. Kustannusperusteinen malli on 
monimutkaisempi tapa ja siksi vähemmän käytetty. Kummatkin menetelmät 
kuitenkin johtavat samaan lopputulokseen. (Järvenpää ym. 2010, 353.) 
3.2 Investointilaskentamenetelmät 
Investointilaskelmat perustuvat edellä mainittujen, investoinnin kannattavuuteen 
vaikuttavien tekijöiden muodostamaan kassavirtaan. Laskelmissa vaikein osuus 
onkin näiden lähtöarvojen arvioiminen, koska niiden arvioimisessa pitäisi osata 
ennustaa tulevaa. Laskentamenetelmä valitaan investoinnin mukaan.  
Erilaisia käytössä olevia laskentamenetelmiä on muutamia. Takaisinmaksuajan 
menetelmässä lasketaan, kuinka monessa vuodessa investoinnin hankintameno on 
katettu vuotuisilla nettotuoilla. Mitä lyhyempi takaisinmaksuaika on, sitä 
parempana investointia voidaan pitää. Takaisinmaksuajanmenetelmästä on 
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olemassa koroton ja korollinen versio. Koroton menetelmä ei ota huomioon 
laskentakorkokantaa. Takaisinmaksuajanmenetelmä on yleisesti käytössä, koska 
se on varsin yksinkertainen. Mikäli vuotuiset nettotuotot ovat samansuuruisia, 
jaetaan hankintameno vuotuisilla nettotuotoilla, jolloin saadaan selville 
takaisinmaksuaika. Jos nettotuotot ovat vaihtelevia, lasketaan niitä yhteen niin 
pitkälle, että saavutetaan hankintamenon määrä. Metelmässä ei oteta huomioon 
tuottoja ja kustannuksia takaisinmaksuajan jälkeen. Menetelmä soveltuukin 
investoinneille, jotka ovat lyhyitä ja joista ei ole odotettavissa tuottoja 
investointiajan jälkeen. Esimerkiksi tietokone voisi olla sellainen. Tyypillisesti se 
uusitaan heti investointiajan jälkeen, eikä sillä ole merkittävää jäännösarvoa. 
(Saaranen ym. 2010, 299-300.) 
Annuiteettimenetelmässä investoinnin kannattavuutta arvioidaan vuositasolla. 
Kaikki vuosittaiset tuotot ja kustannukset, hankintameno ja jäännösarvo mukaan 
lukien, muutetaan koko investointiajalle yhtä suuriksi suoritteiksi. Näitä suoritteita 
kutsutaan annuiteeteiksi. Jos vuosituottoja ei ole, lasketaan annuiteetit menojen 
perusteella. Eri investointivaihtoehtojen kannattavuutta vertailtaessa 
annuiteettimenetelmällä kannattavin on se, jonka tulo- ja menoannuiteetin erotus 
on suurin. Menetelmä sopii hyvin tilanteeseen, jossa vertaillaan eri investointeja, 
joiden pitoajat ovat eripituisia. Annuiteettimenetelmä on myös silloin järkevä, kun 
uusi investointi tehdään heti edellisen päätyttyä. (Saaranen ym. 2010, 311; 
Karjalainen 2005, 107.) 
Investoinnin kannattavuutta voidaan arvoida myös kannattavuussuhteella. 
Kannattavuussuhde saadaan selville, kun tulevien tuottojen ja kustannusten sekä 
jäännösarvon nykyarvo jaetaan investoinnin hankintamenolla. Kannattavuussuhde 
kertoo investoinnin suhteellisen kannattavuuden. Jos kannattavuussuhde on 
esimerkiksi 1,30, tuottaa investointi 30 % kannattavuuden. Alle yhden 
kannattavuussuhde merkitsee tappiollista investointia. (Saaranen ym. 2010, 306.) 
3.3 Kiinteistöinvestoinnille soveltuvat laskentamenetelmät 
Kiinteistöinvestointi on merkittävä taloudellinen panostus, joka ulottuu usein 
useammalle vuodelle. Tämän vuoksi kiinteistöinvestoinnille soveltuvat 
laskentamenetelmiksi nettonykyarvomenetelmä ja sisäisen korkokannan 
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menetelmä. Kyseiset menetelmät perustuvat diskontattuihin kassavirtoihin, jolloin 
niitä on perusteltua käyttää.  
3.3.1 Nykyarvomenetelmä 
Nykyarvomenetelmässä (engl. net present value) lasketaan, kuinka suuret tulevien 
tuottojen nykyarvo on suhteessa investointimenoon. Nykyarvomenetelmässä 
investoinnista kertyvät tuotot ja kustannukset diskontataan investointiajan alkuun 
käyttäen valittua korkokantaa. Myös mahdollinen jäännösarvo diskontataan. 
Mikäli tuottojen nykyarvo on kustannusten nykyarvoa suurempi tai yhtä suuri, on 
investointi kannattava. Pääsääntöisesti laskelmissa lasketaan nettonykyarvo eli 
tuottojen nykyarvon ja kustannusten nykyarvon erotus. Mikäli nettonykyarvo on 
positiivinen, on investointi tuottava ja päinvastoin. (Karjalainen 2005, 104; 
Saaranen ym. 2010, 303-304.) 
Nykyarvomenetelmän ydinajatus on se, että mitä kauempana tulevaisuudessa 
rahavirrat ovat, sitä pienemmät niiden diskontanut nykyarvot ovat. 
Diskonttaamalla eli arvon alentamisella otetaan siten huomioon inflaatio sekä 
mahdollinen riski. (Karjalainen 2005, 104; Saaranen ym. 2010, 303-304.) 
Mikäli vuotuiset tuotot ja kustannukset ovat jokaisena vuotena yhtä suuret, 
lasketaan nykyarvo jaksollisten suoritusten diskonttauskaavalla. Jos kassavirrat 
vaihtelevat vuosittain, käytetään koronkorkolaskun sääntöjä. Ennen diskonttausta 
voidaan tuotoista vähentää kustannukset, jolloin voidaan diskontata pelkästään 
nettotuotto. (Karjalainen 2005, 104; Saaranen ym. 2010, 303-304.) 
Seuraavassa esimerkkilaskelmassa investoinnin hankintameno on 150 000 euroa, 
vuotuiset kustannukset 7 000 euroa ja vuotuiset tuotot 45 000 euroa. 
Investointiaika on 5 vuotta. Jäännösarvo on 9 000 euroa. Laskentakorkokanta on 8 
%: 
Tapa 1 
Kustannusten nykyarvo 
150 000 + !,!"!!!!,!"!∗!,!" * 7 000 = 177 949 
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Tuottojen ja jäännösarvon nykyarvo on 
!,!"!!!!,!"!∗!,!" * 45 000 + !!!!!!,!"! = 185 797 
Investointi on kannattava, koska tuottojen ja jäännösarvon nykyarvo on suurempi 
kuin kustannusten nykyarvo. Nettonykyarvo on 185 797 – 177 949 = 7848. 
Tapa 2 
Lasketaan ensin vuotuiset nettotuotot 
45 000 – 7 000 = 38 000 
Nettotuottojen ja jäännösarvon nykyarvojen summa on 
!,!"!!!!,!"!∗!,!" * 38 000 + !!!!!!,!"! = 151 723 + 6 125 = 157 848 
Investointi on kannattava, koska nettotuottojen nykyarvo on suurempi kuin 
hankintameno 150 000. Nettonykyarvo on 157 848 – 150 000 = 7 848. Tulos on 
siis sama riippumatta siitä, kumpaa laskentatapaa käyttää. 
3.3.2 Sisäisen korkokannan menetelmä 
Sisäisen korkokannan menetelmä (engl. internal rate of return) lienee yleisimmin 
käytetty investointilaskentamenetelmä. Tässä menetelmässä määritetään sisäinen 
korkokanta eli korkokanta, jolla tuottojen ja kustannusten nykyarvot ovat yhtä 
suuret. Sisäinen korkokanta kertoo sijoitetun pääoman vuotuisen tuoton. Sisäisen 
korkokannan menetelmää voidaan hyödyntää myös vertailtaessa 
rahoitusvaihtoehtoja laskemalla keskimäärinen rahoituskustannus. (Karjalainen 
2005, 110-111; Saaranen ym. 2010, 307-308.) 
Kuten nykyarvomenetelmässä, niin tässäkin voidaan ensin selvittää nettotuotot 
ennen diskonttaamista. Diskonttaamisen jälkeen nettotuotot sekä mahdollinen 
jäännösarvo merkitään summaltaan yhtä suureksi kuin hankintameno. Sisäistä 
korkokantaa verrataan laskentakorkokantaan. Ulkopuoliset tekijät eivät vaikuta 
sisäiseen korkokantaan, vaan tulokseen vaikuttavat pelkästään investoinnin omat 
kassavirrat. (Karjalainen 2005, 110-111; Saaranen ym. 2010, 307-308.) 
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Menetelmän käyttöä hankaloittaa se, että laskennan taustalla on yhtälö, jota on 
hankala ratkaista ilman Excel-taulukkolaskentaa. Toisaalta Excel on laajasti 
käytössä lähes kaikissa yrityksissä. Edellisen esimerkin lähtötietoja käyttämällä 
saadaan seuraava yhtälö: 
!"!!!!(!!!)  + !"!!!!(!!!)! + !"!!!!(!!!)! + !"!!!!(!!!)! + !"!!!!(!!!)! = 150 000 
Kun nettotuotot ovat vuosittain yhtä suuria, käytetään funktiota KORKO (engl. 
RATE). Jos nettotuotot vaihtelevat vuosittain, käytetetään funktiota 
SISÄINEN.KORKO (engl. IRR). Edellinen yhtälö ratkaistuna 
SISÄINEN.KORKO funktiolla (taulukko 1): 
 
TAULUKKO 1. Sisäisen korkokannan menetelmä (Karjalainen 2005, 111) 
!! Kassavirta!
Alkuinvestointi! 9150000!
Nettotuotto!v.1! 38000!
Nettotuotto!v.2! 38000!
Nettotuotto!v.3! 38000!
Nettotuotto!v.4! 38000!
Nettotuotto!v.5! 47000!
!! !!
Sisäinen'
korkokanta' 9,91'%'
 
Esimerkin laskentakorkokanta eli tuottovaatimus oli 8 %, jolloin voidaan todeta, 
että investointi on kannattava, koska sisäinen korkokanta on 9,91 %. 
3.3.3 Nykyarvomenetelmän ja sisäisen korkokannan menetelmän vertailu 
Kuten edellä mainitaan, laskentamenetelmä valitaan investointikohteen ja tarpeen 
mukaan. Nykyarvomenetelmä on järkevää valita, mikäli on kyseessä 
kertainvestointi eli investointia ei uusita pitoajan loputtua. Menetelmää suositaan 
myös sen vuoksi, että se kertoo selkeästi investoinnin aikaansaaman 
arvonlisäyksen. Jos investointi rahoitetaan omalla pääomalla, on mielekästä 
käyttää sisäisen korkokannan menetelmää, koska se kertoo pääomalle saatavan 
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tuoton. Esimerkkitapauksessa investointi olisi kannattava kummallakin 
laskentamenetelmällä. Laskentaa tehtäessä saattaa olla tarpeen tehdä laskelmat 
molempia tapoja käyttäen, sillä itse laskenta ei vie hirveästi aikaa ja resursseja, 
vaan ajankäyttö painottuu lähtötietojen arviointiin. Kumpikin laskentamenetelmä 
antaa samalle investoinnille samansuuntaisen lopputuloksen. (Karjalainen 2005, 
112.) 
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4 CASE: YRITYS X 
4.1 Yrityksen esittely 
Työn sisältämän materiaalin vuoksi opinnäytetyön empiriaosassa ei ole kerrottu 
tarkkoja tietoja kiinteistöyhtiön taustoista tai tarkkoja lukuja sen tekemästä 
investoinnista. Kiinteistöyhtiö on Etelä-Suomessa toimintaansa harjoittava yritys. 
Yrityksen toimialana on kiinteistöjen vuokraus ja hallinta. Yritys on perustettu 
kesäkuussa 2008. Yritys oli tätä ennen kiinteistöosakeyhtiömuotoinen.  
Kiinteistöyhtiö omistaa kaikkiaan neljä eri rakennusta. Vuokrausaste on tällä 
hetkellä 100 %. Tarkemmin rakennukset ovat 568 m2:n toimisto-/varastorakennus, 
675 m2:n toimisto-/tuotanto-/korjaamokäytössä oleva tila sekä tällä hetkellä 
pääosin toimisto- sekä varastokäytössä oleva rakennus, jonka lattiapinta-ala 
yhteensä 1 766 m2. Yrityksen neljäs kiinteistö on 5 425 neliön myymälä-
/korjaamokäytössä oleva rakennus. Tämän opinnäytetyön empiiriaosuus käsittelee 
juuri tätä neljättä kiinteistöä. 
4.2 Yrityksen investointiprosessi 
Taustatietona mainittakoon, että kiinteistöyhtiön omistajat omistavat osittain myös 
toisen yrityksen, jonka tarpeisiin investointi on alun perin ollut tarkoitus tehdä. 
Kiinteistöyhtiö on aiemmin ollut tukemassa edellä mainitun yrityksen 
liiketoimintoja vuokraamalla sille toimitiloja mutta on sittemmin vahvistanut 
asemansa omalla alallaan omistamalla ja vuokraamalla kiinteistöjä myös muille. 
Investointiprosessi sai alkunsa vuonna 2003. Edellä mainittu toinen yritys harjoitti 
autokauppaa sekä autokorjaamotoimintaa. Yhtiö toimi silloin kiinteistöyhtiön 
omistamissa kolmessa muussa rakennuksessa. Tarve uusille toimitiloille syntyi 
monestakin syystä. Toiminnot olivat tuolloin kolmessa eri rakennuksessa, mikä ei 
ollut logistisesti järkevä ratkaisu, vaikka rakennukset sijaitsivatkin lähellä 
toisiaan. Toinen syy oli se, että autokauppatoiminta oli kasvanut niin paljon, että 
edellytykset jatkaa toimintaa vanhoissa tiloissa olivat heikentyneet merkittävästi. 
Kolmantena syynä olivat eri sidosryhmien luomat paineet. Yritys myi ja 
markkinoi tuolloin kolmea eri automerkkiä. Jokaisen merkin maahantuojat 
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asettivat omat vaatimuksensa myymälätiloille. Vaatimuksina olivat esimerkiksi 
tietyntyyppinen lattiamateriaali sekä tietty määrä lattiapinta-alaa. Yritys oli myös 
merkittävä käytettyjen autojen myyjäliike, eikä autojen asianmukaiselle 
esillepanolle tahtonut löytyä tilaa. Myös autokorjaamotoiminnalle tilat olivat 
käymässä ahtaiksi.  
Yrityksen käytössä ollut kiinteistö oli alun perin suunniteltu vain yhden merkin 
edustukselle sopiviksi tiloiksi. Tarve syntyi siis aidosti kyseisen toisen yrityksen 
kasvaneiden liiketoimintojen johdosta. Yhtiön johdon puntaroidessa vaihtoehtoja 
esille nousi kaksi varteenotettavaa vaihtoehtoa. Vanhoja tiloja voitiin tarvittaessa 
saneerata sekä laajentaa. Toinen vaihtoehto oli rakentaa kokonaan uudet ja 
nykyaikaiset toimitilat. Silloiset toimitilat olivat jo melko vanhat, joten niiden 
laajentaminen ja saneeraaminen ei tuntunut loppujen lopuksi järkevältä. Niinpä 
yhtiö alkoi kartoittaa vaihtoehtoja uusille toimitiloille. 
Neljännen kiinteistön paikalla oli aiemmin toiminut varastorakennus. 
Varastointitoiminta oli kuitenkin päättynyt, ja kiinteistö oli tuolloin tarjolla 
vuokrattavaksi. Autoliikkeen omistajat näkivät kyseisen rakennuksen hyvänä 
mahdollisuutena uusille toimitiloille. Rakennus sijaitsi hyvin lähellä vanhoja 
toimitiloja. Hyvänä puolena rakennuksessa oli myös se, että se sijaitsi omalla 
tontilla. Oma tontti oli kiinteistöyhtiön näkökulmasta hyvä asia paikan 
jatkokehittämisen kannalta. Tuolloin rakennuksen omisti toinen 
kiinteistösijoitusyhtiö. Kiinteistöyhtiö halusi kuitenkin ensisijaisesti ostaa 
kiinteistön.  
Jotta rakennus voitiin ostaa autoliiketoiminnan käyttöön, oli sen rakennuskaavaa 
muutettava. Rakennus oli tuolloin merkitty kaavaan varastotilaksi ja se tuli 
muuttaa suurkappalemyyntiä ja korjaamotoimintaa varten sopivaksi. 
Kaavamuutosta haettiin kaupungilta. Samaan aikaan tehtiin laskelmia 
investointiin liittyen. Laskentaan ei käytetty perinteisiä investointilaskennan 
malleja. Laskennan lähtökohtina olivat varastorakennuksen hankkimiseen ja sen 
saneeraamiseen liittyvät kustannukset. Niiden avulla saatiin selville, kuinka paljon 
kiinteistöyhtiön on saatava vuokratuottoja, jotta investointi olisi kannattavaa. Kun 
kiinteistön tuottotarve oli selvillä, tuli laskea kuinka paljon autoliiketoiminnan 
myynnin pitäisi kasvaa, jotta kasvaneista vuokrista selvittäisiin. Kiinteistöyhtiön 
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hallituksen puheenjohtaja täsmentää, että koska kyseiset yhtiöt olivat niin vahvasti 
sidoksissa toisiinsa, ei ollut tarvetta käyttää perinteisiä investointilaskennan 
keinoja. 
Kun laskelmat näyttivät järkeviltä ja osoittivat hankkeen kannattavuuden, 
kaupunki muutti rakennuskaavaa sekä pankki myönsi rahoituksen, voitiin 
rakennuksesta tehdä kauppa. Kauppakirja allekirjoitettiin helmikuussa 2005. 
Investointiprosessi oli tässä vaiheessa kestänyt noin kaksi vuotta. 
Varastorakennuksen saneeraaminen nykyaikaiseksi autoliikekiinteistöksi alkoi 
toukokuussa 2005. Tätä ennen muun muassa arkkitehti oli tehnyt tarvittavat 
suunnitelmat projektiin liittyen. Koska hanke oli mittava sekä taloudellisesti että 
ajallisesti, päätettiin projektille nimittää omaan henkilökuntaan kuuluva 
projektipäällikkö. Sopiva henkilö löytyikin jo olemassa olevasta henkilöstöstä. 
Projektipäällikön vastuulle jäivät hankkeen rakennusaikainen kokonaisseuranta 
sekä muun muassa koordinointi urakoitsijan, suunnittelijoiden sekä yhtiöiden 
omistajien välillä. 
Huhtikuussa 2006 koko hanke ja kiinteistöyhtiö saivat uudenlaisen luonteen, kun 
autoliikeyrityksen omistajat päättivät myydä oman autoliiketoimintansa. 
Kiinteistöyhtiöstä tuli siten aidosti omaa kiinteistöliiketoimintaa harjoittava yritys, 
koska autoliikkeen omaan käyttöön aiotut uudet toimitilat tultiin vuokraamaan 
liiketoiminnan ostajille. Uudet tilat valmistuivat elokuussa 2006, jolloin uusi 
vuoralainen aloitti toimintansa tiloissa. Samalla uusi vuokralainen vuokrasi myös 
vanhoja toimitiloja käytettyjen autojen myyntiä, korjaamo- sekä 
korikorjaamotoimintoja varten. Näiden muutosten myötä esimerkiksi uusien 
tilojen kalustaminen siirtyi uuden vuokralaisen vastuulle. 
Hanke valmistui noin seitsemän vuotta sitten. Jälkiseuranta on kohdistunut 
lähinnä erinäisiin kuluihin, joita rakennusinvestointi on aiheuttanut. Kiinteistöön 
on jouduttu tekemään esimerkiksi parannuksia sekä uusimaan joitakin laitteita, 
jolloin on jouduttu miettimään, kuuluvatko ne vuokralaisen vai vuokranantajan 
vastuulle. Hankkeen kannattavuutta ei ole seurattu hanketasolla vaan lähinnä koko 
yhtiön tasolla. Tämän opinnäytetyön tarkoituksena olikin tarkastella investoinnin 
kannattavuutta jälkilaskelmalla. 
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4.3 Investointilaskelmat 
Kuten edellä todetaan, investoinnin kannattavuuden laskentaan ei ole käytetty 
perinteisen investointilaskennan malleja. Sen vuoksi esimerkiksi sisäisen 
korkokannan laskentamenetelmällä laaditun jälkilaskelman ja alkuperäisten 
laskelmien vertaaminen olisi mahdotonta. Näistä syistä tähän opinnäytetyöhön 
tehtyjä jälkilaskelmia ei verrata alkuperäisiin laskelmiin, vaan arvioidaan 
investoinnin kannattavuutta vain jälkilaskelmien perusteella. 
Alun perin rakennuskustannuslaskelmat oli tehty niin sanotulla Tilaohjelmalla, 
joka laskee mahdollisimman lähellä toteutuvia kuluja olevat 
rakennuskustannukset. Toki myös urakoitsijan kanssa tehdyt sopimukset ovat 
antaneet suuntaa rakennuskustannuksille. Investoinnille haettiin alun perin noin 
10 %:n vuotuista tuottoa. Rakentamistyön loppuvaiheessa kaikkien kustannusten 
ollessa melko tarkkaan selvillä laskettiin tuolla tuottovaatimuksella vuokran taso.  
Investointilaskelmiin liittyviä lukuja löytyi varsin hyvin. Näitä olivat: 
• tontin ja sillä olleen rakennuksen hankinta hinta 
• liittymämaksut kuten sähköliittymä, kaukolämpö jne. 
• kaavamuutoksen aiheutuneet kustannukset 
• suunnittelukustannukset 
• rakennustekniset kustannukset 
• projektipäällikön palkkakulut 
• korkokulut 
• kiinteistövero 
• poistot 
• vuotuiset korjauskulut 
• vakuutusmaksut 
• investoinnin pitoaika 
• vuokratuotot. 
Hankintameno muodostuu muun muassa tontin hankintahinnasta, 
rakennuskustannuksista ja suunnittelutöistä. Myös projektipäällikön 
palkkakustannukset sisältyvät hankintamenoon. Kiinteistöyhtiön lainojen koroista 
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otettiin huomioon vain ne, jotka yksiselitteisesti kohdistuvat laskennan kohteena 
olevaan kiinteistöön. Yhtenä vaihtoehtona harkittiin myös investoinnin sitoman 
koko pääoman koron selvittämistä. Vuosittaiset poistot selvitettiin sen vuoksi, että 
saatiin selville poistojen verohyöty. Muut tuotot ja kustannukset olivat 
yksiselitteisiä ja selkeitä. 
Laskelmat haluttiin tehdä mahdollisimman tarkoiksi, mutta kuitenkin 
rakenteeltaan mahdollisimman kevyiksi. Sen vuoksi laskelmissa ei otettu 
huomioon käyttöpääoman muutosta. Yleishallinnollisia kuluja kuten kirjanpitoa, 
tilintarkastusta tms. ei ole selvitetty, koska niiden jyvittäminen juuri tiettyyn 
kiinteistöön olisi ollut todella hankalaa. Investointi on aikanaan rahoitettu 
pelkästään vieraalla pääomalla. Osa siitä on lainattu pankilta ja osa muualta. 
4.3.1 Jälkilaskelma sisäisen korkokannan menetelmällä 
Ensimmäinen jälkilaskelma tehtiin sisäisen korkokannan menetelmällä. 
Toteutuneita lukuja ovat alkuinvestoinnin lisäksi seitsemän ensimmäistä vuotta, 
jotka on korostettu vihreällä värillä (taulukko 2). Investoinnin pitoajaksi on 
ajateltu 20 vuotta. Jäännösarvoa ei ole määritelty, vaikka on selvää, että laskennan 
kohteena olevalla kiinteistöllä voisi olettaa olevan arvoa vielä pitoajan 
päätyttyäkin vähintään tontin arvon verran.  
Tulevien vuosien nettotuotto on mahdollisimman totuudenmukainen arvio. 
Vuokratuotot ovat laskettu keskimäärisen indeksikorotuksen mukaisesti vuosittain 
kasvaviksi. Indeksikorotuksena on käytetty kahta prosenttiyksikköä. Kiinteistön 
korjauskuluiksi on arvioitu noin 40 000 euroa vuosittain. Arvio lienee yläkanttiin, 
eikä seuraavina vuosina ole oletettavissa isoja korjauksia, mutta yllättäviin 
kuluihin on järkevää varautua. 
Sisäiseksi korkokannaksi tuli yli 12 % ilman mahdollista jäännösarvoa. 
Laskelman tulokseen perustuen investointia voidaan pitää kannattavana, koska 
alun perin investoinnille haluttiin n. 10 %:n tuotto. 
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TAULUKKO 2. Jälkilaskelma sisäisen korkokannan menetelmällä 
!! Kassavirta!
Alkuinvestointi! 92!300!000,00!€!
Nettotuotto!vuosi!1! 150000!
Nettotuotto!vuosi!2! 200000!
Nettotuotto!vuosi!3! 300000!
Nettotuotto!vuosi!4! 350000!
Nettotuotto!vuosi!5! 345000!
Nettotuotto!vuosi!6! 365000!
Nettotuotto!vuosi!7! 350000!
Nettotuotto!vuosi!8! 339000!
Nettotuotto!vuosi!9! 350000!
Nettotuotto!vuosi!10! 360000!
Nettotuotto!vuosi!11! 375000!
Nettotuotto!vuosi!12! 385000!
Nettotuotto!vuosi!13! 395000!
Nettotuotto!vuosi!14! 410000!
Nettotuotto!vuosi!15! 420000!
Nettotuotto!vuosi!16! 435000!
Nettotuotto!vuosi!17! 445000!
Nettotuotto!vuosi!18! 460000!
Nettotuotto!vuosi!19! 475000!
Nettotuotto!vuosi!20! 490000!
!! !!
Sisäinen'korkonta' 12,62'%'
 
4.3.2 Jälkilaskelma nykyarvomenetelmällä 
Koska vuosittaiset nettotuotot ovat eri suuruisia, jouduttiin nettotuottojen 
diskonttaamiseen käyttämään koronkorkolaskujen sääntöä. Laskentakorkokantana 
käytettiin asetettua tuottovaatimusta eli 10 %:a. Mahdollista jäännösarvoa ei 
tässäkään menetelmässä otettu huomioon. Laskentakaavaksi saatiin seuraava: 
!"#!!!!!,!"  + !""!!!!!,!"!  + !""!!!!!,!"!  + !"#!!!!!,!"!  + !"#!!!!!,!"!  + !"#!!!!!,!"!  + !"#!!!!!,!"!  + !!"!!!!!,!"!  + !"#!!!!!,!"!  + !"#!!!!!,!"!"  + !"#!!!!!,!"!!  + !"#!!!!!,!"!"  + !"#!!!!!,!"!"  + !"#!!!!!,!"!"  + !"#!!!!!,!"!"  + !"#!!!!!,!"!"  + !!"!!!!!,!"!"  + !"#!!!!!,!"!"  + !"#!!!!!,!"!"  + !"#!!!!!,!"!"  = 2 804 316 
Investointi näyttää kannattavalta myös nykyarvomenetelmän mukaan. 
Alkuinvestointi oli noin 2 300 000 euroa ja nettotuotot diskontattuina 
investointihetkeen 2 804 316 euroa. Näiden erotus on 504 316 euroa. 
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4.4 Tutkimuksen luotettavuus 
Tutkimuksella pyritään aina luotettaviin tutkimustuloksiin. Tutkimuksen 
luotettavuuteen liittyy kaksi käsitettä; reliaabelius ja validius. Tutkimuksen 
realiaabeliuksella tarkoitetaan tutkimuksen kykyä antaa jokaisella mittauskerralla 
samanlaisia tuloksia (Hirsjärvi ym. 2012, 231.) Tämän opinnäytetyön reliaabelius 
on kaksijakoisesti arvoitavissa. Tulokset perustuvat haastatteluun sekä kerättyihin 
faktisiin lukuihin. Toisaalta joku toinen tutkija voisi löytää vielä jotakin uutta 
tietoa tai käsitellä tietoa eri tavalla, jolloin tutkimustulokset saattaisivat olla 
hieman toisenlaiset. Tulokset eivät kuitenkaan todennäköisesti merkittävästi 
poikkeaisi toisistaan, jolloin tätä opinnäytetyötä voidaan pitää hyvin reliaabelina. 
Toinen luotettavuuteen liittyvä käsite validius eli pätevyys tarkoittaa tutkimuksen 
kykyä mitata jotakin tiettyä ja haluttua aihetta (Hirsjärvi ym. 2012, 231). Tämän 
opinnäytetyön haastattelu toteutettiin niin sanotulla teemahaastattelulla, jossa oli 
vain aihepiiri tiedossa. Haastattelulla kerätty materiaali prosessoitiin järkevään 
kirjalliseen muotoon, ja sillä haluttiin selvittää investointiprosessi kulku 
kohdeyrityksessä. Jälkilaskelmien luvut perustuvat yrityksestä kerättyihin 
lukuihin. Haastattelulla saatiin varsin selkeä kuva investointiprosessin kulusta 
yrityksessä, ja tehdyt laskelmat taas osoittavat investoinnin kannattavuuden, joten 
tätä opinnäytetyötä voidaan pitää niin ikään validina eli pätevänä. 
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5 YHTEENVETO 
Epävarma yleinen talouden tila on jatkunut jo pitkään ja ajanut monia toimialoja 
ahtaalle. Yritysten kyky ja halu investoida ovat pudonneet huippuvuosista 
merkittävästi. Tavalla tai toisella epäonnistuneet investoinnit ovat saattaneet ajaa 
jopa kokonaisia yrityksiä konkurssiin. Joillakin toimialoilla on kuitenkin 
investoitava, jolloin investointiprosessiin ja investointilaskelmiin tulisi kiinnittää 
huomiota. 
Tämän opinnäytetyön tutkimusongelmina oli selvittää investoinnin kannattavuus 
jälkilaskelman avulla sekä tutustua tarkemmin case-yrityksen 
investointiprosessiin. Opinnäytetyö onnistui melko hyvin, koska kyseisiin 
tutkimusongelmiin saatiin selkeät vastaukset. Havaintojen perusteella itse 
investointiprosessi ei merkittävästi eroa kirjallisuudessa esitetyistä malleista. 
Tämän opinnäytetyön teoriosuudessa esitetty investointiprosessi on 
seitsemänvaiheinen. Investointiprosessi alkaa investointitarpeen tunnistamisella, 
jota seuraavat investointivaihtoehtojen tutkiminen, investointilaskelmat, 
investointien rahoituskysymykset, investointipäätös, investoinnin toteutus sekä 
investoinnin jälkiseuranta. 
Kiinteistöyhtiön investointiprosessi oli hyvin pitkälle kuvatun kaltainen. 
Merkittävimmät erot tulivat esiin investointilaskelmien ja investoinnin 
jälkiseurannan osalta. Yritys ei käyttänyt laisinkaan perinteisiä 
investointilaskennan menetelmiä, vaan laskelmat perustuivat lähinnä yrityksen 
omistajan toisen yrityksen kasvuodotuksiin. Investoinnin jälkiseurantaa ei ollut 
suoritettu jälkilaskelmien muodossa. Jälkiseurantaa oli kuitenkin tehty esimerkiksi 
kiinteistön korjauskulujen osalta. 
Investoinnille oli asetettu n. 10 %:n tuottovaade. Tehtyjen jälkilaskelmien tulosten 
perusteella kyseinen tuotto on saavutettu selvästi. Investoinnin sisäinen 
korkokanta on yli 12 % ja nettotuottojen nykyarvo noin 500 000 euroa yli 
alkuinvestointimenon. Tosin laskelmien luvuista vain osa on toteutunut, mutta 
toisaalta tulevien vuosien tuotot ovat varovaisesti arvioitu, ja esimerkiksi 
todennäköistä jäännösarvoa ei ole otettu laskelmiin mukaan lainkaan. 
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Tutkimustuloksiin perustuen investointi on ollut kannattava ja investointiprosessi 
systemaattinen sekä samankaltainen kuin kirjallisuudessa esitetty malli. Toimintaa 
tulee kuitenkin kehittää. Yritys voisi ottaa tulevaisuudessa käyttöön perinteiset 
investointilaskennan menetelmät käyttämiensä laskentamallien rinnalle. Ne eivät 
sulkisi pois muita malleja vaan lähinnä tukisivat niitä oikeaan päätöksentekoon. 
Lisäksi investointien jälkiseurantaprosessia voisi parantaa. Esimerkiksi 
asianmukaisten jälkilaskelmien tekeminen jatkossa voisi olla järkevää. Nämä 
seikat tulevat ajankohtaisiksi lähitulevaisuudessa, koska kiinteistö sijaitsee 
alueella, joka on todennäköisesti kehittymässä asuinalueeksi 
asemakaavamuutoksen myötä. Jos ja kun niin tapahtuu, on edessä toisenlaiset 
investointihaasteet ja mahdollisuudet, jolloin yrityksen kannattaa kiinnittää edellä 
mainittuihin seikkoihin huomiota. 
Opinnäytetyö onnistui sen tekijän mielestä hyvin. Lähdemateriaalia löytyi 
kattavasti ja se oli helposti saatavilla. Opinnäytetyön tekijä asetti selkeät tavoitteet 
ja aikataulun työn edistymiselle. Opinnäytetyöprosessi alkoi toukokuussa 2013 ja 
kesti aina lokakuulle asti. Tavoitteina oli saada opinnäytetyön teoria osuus 
valmiiksi heinäkuun loppuun mennessä, tutkimus osuus elokuun loppuun 
mennessä sekä viimeistelytyöt syyskuun loppuun mennessä. Nämä tavoitteet 
saavutettiin hyvin ja aikataulu piti koko prosessin ajan. Yhteistyö opinnäytetyön 
ohjaajan sekä yrityksen edustajan kanssa toimi saumattomasti. Opinnäytetyöstä on 
hyötyä etenkin kohdeyritykselle, mutta sillä voidaan ajatella olevan myös yleistä 
hyödynnettävyyttä sen ajankohtaisuuden vuoksi. 
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